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摘  要 
今年 3 月两会在北京召开，在众多提案中，有两个提案尤其引人关注：苏宁
电器董事长张近东提出应该尽早出台 VIE 结构监管规定；与他针锋相对的是，百
度公司创始人李彦宏主张政府放松对 VIE 的监管，鼓励企业借助 VIE 结构发展，
在支付牌照和并购审查上，取消对 VIE 的限制。一个主张监管，一个呼吁松绑，
意见截然不同。在国际上，2012 年 7 月 17 日，著名的中概股新东方因 VIE 结构
遭遇 SEC 调查，随后被浑水公司做空，两日后公司市值只剩下 40%，VIE 结构成
为了许多中概股公司面临的重大风险来源。 
当前，VIE 结构问题已经成为中外一个重要的经济现象，必须予以重视和研
究。VIE 概念 早来自于 FIN46，指公司不通过股权控制，而通过协议控制的业
务实体。在 VIE 概念产生之前，新浪就使用“协议控制”取代“红筹模式”赴境





















This March, NPC and CPPCC were held in Beijing. There are two proposals of 
particular concern in numerous proposals. Zhang Jindong, chairman of Suning 
Appliance, suggested that the government should issue regulation on VIE structure as 
soon as possible. Tit for tat, Robin Li, the founder of Baidu Inc, advocated the 
government to relax the control of VIE, to encourage the development of enterprise 
with VIE structure, and to cancel the limitation of VIE in the payment of license and 
merger review. Zhang calls for supervision. On the contrary, Li appeals for 
deregulation. Their opinions are entirely opposite to each other. 
In the international arena, due to the structure of VIE, the famous Chinese 
concept stock New Oriental encountered the SEC investigation in July 17, 2012. 
Subsequently, it was shorted by Muddy Waters. Then, the market value of New 
Oriental fell to only 40% of the original after two days. As a result, the VIE structure 
has become a major source of risk facing many Chinese concept stock companies. 
Thus, the problem of VIE structure has become an important economic 
phenomenon in both China and foreign countries, and it should be paid more attention 
to and studied. The concept of VIE originally comes from FIN46. It refers to the 
business entity controlled by the company through protocol instead of equity. Before 
the birth of the VIE concept, Sina has used “protocol control” instead of “red-chip 
mode” to list overseas. Then “protocol control” is named as “VIE structure”. The 
paper starts from the event that New Oriental’s VIE structure suffered short in the 
United States. Then, it analyzes VIE structure’s concept, mode, establishment, 
background, major risks and solutions in order to help Chinese company and 
regulators. 
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1.1  研究背景 
今年 3 月两会在北京召开，在众多提案中，有两个提案尤其引人关注：苏宁
电器董事长张近东提出应该尽早出台 VIE 结构监管规定；与他针锋相对的是，百
度公司创始人李彦宏主张政府放松对 VIE 的监管，鼓励企业借助 VIE 结构发展，
在支付牌照和并购审查上，取消对 VIE 的限制。一个主张监管，一个呼吁松绑，
意见截然不同。 
在国际上，2012 年 7 月 17 日，著名的中概股新东方因 VIE 结构遭遇 SEC 调
查，随后被浑水公司做空，两日后公司市值只剩下 40%，由此 VIE 结构成为许多
中概股公司面临的重大风险来源。 
可见，VIE 结构问题，已经成为中外一个重要的经济现象，必须予以重视和









截止 2012 年 5 月，新东方教育科技集团已经在全国 49 个城市设立了 55 所



















新东方教育科技集团于 2006年 9月 7日在美国纽约证券交易所成功上市（这
种说法有些不准确，因为新东方采用 VIE 结构上市，上市主体不是新东方教育科
技集团，而是注册在开曼的新东方），成为中国第一家境外上市的教育企业，股
票代码：EDU，发行价格 15 美元，发行股票 750 万股，融资额 1.125 亿美元，承









Capital River Group、Peak Idea International、Forth right Training 15% 
资料来源：雅虎财经网站。 
 
2007 年，新东方以 41.50 美元/ADS 进行二次增发，融资 2.9 亿美元。2011
年 8 月 19 日，新东方股票实行 1 拆 4 计划，拆股后 1ADS=1 普通股，对应发行
价折合 3.75 美元/ADS。 
新东方上市主体的注册地在开曼，通过控制协议（Contractual Arrangement）
控制境内运营公司，即新东方教育科技集团，新东方上市所采用的这种模式被称
作 VIE 结构。新东方上市之后发展迅速，截止到 2012 年 5 月 31 日，其资产增长
了 2.57 倍，净利润增加了 3.64 倍。下图是新东方上市后净利润和资产变化图： 
 






















2009 年 4 月 16 日香橼研究（Citron）发布针对新东方的质疑报告，但是新东方
股价没有下跌，反而上涨超过 30%；2012 年 7 月 17 日，新东方宣布收到美国证
券交易委员会（SEC--the U.S. Securities and Exchange Commission）的调查通知，
目的是调查新东方 VIE 结构，受此消息影响，当天新东方股价暴跌 34.32%；7 月
18 日，做空机构浑水研究（Muddy Waters）发布质疑报告做空新东方，当天股
价再跌 35%，两日跌幅累计约 60%，市值蒸发近 20 亿美元，引发国内外对新东
方的讨论。下面对这起事件进行详细的介绍。 
1.1.2 新东方事件回顾 
2011 年 1 月，新东方变更新东方教育科技集团的股权结构。新东方教育科
技集团此前由 11 名股东控股，俞敏洪通过北京世纪友好教育投资股份有限公司




















表 1-2：新东方结构调整前的 11 个创始股东 
Name of the Shareholder Ownership Percentage
Xiaoping Xu 10% 
Fanyi Bao 4% 
Yongqiang Qian 2.5% 
Qingquan He 2% 
Beijing Jianfan Fengdu Culture Development Co., Ltd. 0.5% 
Beijing Shiji Youhao Education Investment Co., Ltd. 53% 
Beijing Hongcai Education and Technology Co., Ltd. 6% 
Qiangdao Feixiang language Services Co., Ltd. 0.5% 
Beijing Tianyi Yang Technology Development Co., Ltd. 0.5% 
Beijing Jin Mu Tu Technology and Trading Co., Ltd. 2% 
Beijing Beizhi Culture Education Co., Ltd. 19% 
资料来源：新东方：《新东方招股说明书》，2006 年 8 月。 
 
2012 年 5 月，新东方教育科技集团股权结构变更后完成注册。 
2012 年 7 月 11 日，新东方发布股权变更公告，公告称新东方教育科技集团
结构调整对股东价值没有任何影响，同时对合并财务报表也不会产生影响。 
2012 年 7 月 17 日，新东方宣布收到 SEC 关于 VIE 结构的调查函件，资本市
场反应强烈，投资者抛售股票，新东方股价暴跌 34.32%。 
2012 年 7 月 18 日，浑水公司发布针对新东方的质疑报告，新东方股价当天


































2012 年 7 月 24 日， 美国律所 Glancy Binkow Goldberg LLP 代表在 2009 年 7
月 21 日到 2012 年 7 月 17 日之间购入新东方美国存托凭证的所有个人或团体发
起对新东方的集团诉讼。 
2012 年 7 月 27 日，《第一财经日报》获得一份 2011 年 10 月俞敏洪写的邮
件，邮件显示泡泡少儿英语从 2009 年开始授权加盟店。 
2012 年 8 月 29 日，美律所 Holzer Holzer & Fistel, LLC 宣布，一项代表在 2009
年 7 月 21 日到 2012 年 7 月 17 日之间购入新东方普通股的投资者向新东方发起
的集团诉讼已经提交。 
2012 年 10 月 1 日，新东方教育科技集团宣布，特别委员会已经完成了独立
调查，没有发现任何重要证据支持浑水的指控。 
2012 年 10 月 15 日，新东方的 VIE 架构获得美国证券交易委员会的认可，不
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